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はじめに






　これら SRI の手法としては，①ソーシャル・スクリーニング （Social Screening），②株主行動 



























も持続可能経営を可能にするサステナブル投資 （Sustainable Investment），責任投資 （Responsible 
































示している。「SRI と ESG の違いとは ?」（2013 年 4 月），[http://www.jsif.jp.net/coloum1304-2][2017.10.20]。
3 例えば，日興リサーチセンター ESG 投資調査室長中嶋幹氏によれば，ESG 投資を投資家の動機によって以下
の三つに分けている。①倫理投資，②社会的責任投資とインパクト投資，③ ESG 投資 （責任投資） 「我が国の
ESG 投資の現状」『月刊資本市場』 （No.373） 2016 年 9 月。
4 背景には，年金基金に関して受託者 （fiduciary） 責任を厳格に規制した ERISA 法 （1974 年従業員退職所得保障
法） の制定がある
5 森戸英幸「SRI と年金基金の受託者責任」投資セミナー 2006，2006 年 11 月 29 日。
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任投資を拡大する転換となるものであった。
　また機関投資家は時代を反映した社会的課題において株主運動を展開することも多く見受け















1999 年国連グローバルコンパクト 10 原則が策定された。また 2000 年には EU の社会的包摂か
ら CSR （企業の社会的責任） が発信された。これはステークホルダーを考慮する経営へと転換す
る契機となった。
　また金融界も持続可能な社会の実現に動き出したが，それに先立ち 1972 年国連人間環境会議 




セリーズ原則が提唱され，1992 年には開発に関する国際連合会議 （地球サミット）  において「環
境と持続可能な発展に関する銀行声明」 （1997 年「金融機関声明」に改訂） が公表された。また





　2006 年には，UNEP・FI が投資家に対して投資選定のプロセスに ESG ファクターである環境 
（Environment），社会 （Social），ガバナンス （Corporate Governance） を組み込むための投資原
6 1987 年環境と開発に関する世界委員会 （ブルントラント会議） による報告書『地球の未来を守るため』 （Our 
Common Future） で「持続可能な開発」 （Sustainable Development） の概念が初めて提示された。
7 UNEP と各国から 200 以上の銀行，保険，証券会社の金融機関が加盟した持続可能な金融事業の取り組みの
ためのパートナーシップ。政策当局と連携して，調査や情報交換を行う。
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本では，年金積立金管理運用独立行政法人 （Government Pension Investment Fund: 以下 GPIF） 
が，2015 年９月に署名した。世界最大の年金資産規模を有する GPIF が ESG 運用に舵を切った
ことは，今後日本における機関投資家の ESG 投資に関する動向に影響を与えると言われている。
この GPIF は，「投資先企業における ESG（環境・社会・ガバナンス）を適切に考慮することは，
被保険者のために中長期的な投資リターンの拡大を図るための基礎となる企業価値の向上や持続













（1）PRI と ESG 運用





る。2017 年には 1700 機関以上が署名し，その投資総額は 70 兆ドルを超えた。この額は世界の
機関投資家の運用額の半分に上ると言われている  
11
。このように ESG 運用の端緒は PRI に遡り，
近年，金融業界を中心に ESG ファクターを投資選定の基準とする手法が急速に定着しつつある。
8 2005 年国連コフィ・アナン事務総長により提唱され，ESG 投資を最初に提示した金融イニシアチブ。国連
機関の国連環境計画 （UNEP） と国連グローバルコンパクト （UNGC） が推進機関となり，2006 年ニューヨー
ク証券取引所で発足した。正式には国連責任投資原則 （United Nations Principles for Responsible Investment: 
UNPRI）。2018 年１月５日現在で 1,892 機関が署名している。署名しているのは年金基金などの資産所有者
（Asset Owner） 364 機関，その運用を手掛ける運用機関 （Investment Managers） 1,289 機関，サービス提供機関
（Service Providers）239 機関となっている。PRI HP[https://www.unpri.org]
9  GPIF,「スチュワードシップ活動原則」 （平成 29 年６月１日制定）  
10 PRI HP [https://www.unpri.org]. （PRI「責任投資原則」 （日本語版） 2016 年） 
11 日経新聞「責任投資，世界の主流に フィオナ・レイノルズ氏 PRI 代表」2017 年９月８日。
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12  PRI，「責任投資原則」 （日本語版），p.4，2016.
13  土屋大輔「事業リスクとしての ESG の把握と企業価値向上」『KPMG Insight』KPMG Newsletter, KPMG, 
No.27, 2017 November. 同誌では，CFA Institute 調査から，投資家の 63% がリスク管理として ESG を見ている
としている。
14  GPIF, 「インベストメントチェーンにおける Win-Win 環境の構築を目指して～スチュワードシップ責任と














（2）スチュワードシップ・コード （Stewardship Code） 
　2010 年，イギリスは世界に先駆けて機関投資家のあるべき姿を規定した指針としてスチュワー
ドシップ・コードを導入した。イギリスでは，コーポレート・ガバナンス議論が浮上した当初か
15  GPIF, 「『機関投資家のスチュワートドシップ活動に関する上場企業向けアンケート集計結果』 の公表につい
て」, 2016 年４月７日。 [summary_report_of_stewardship_activities.pdf]
16  GPIF, [http://www.gpif.go.jp/operation/esg.html][2017.12.18]
  この受託者責任に関しては，PRI，UNEP FI と Generation Foundation が ESG 課題と受託者責任の現状につ
いてまとめた報告書 FIDUCIARY DUTY IN THE ST CENTURY （『21 世紀の受託者責任』） を公表した。ま













1 私たちは投資分析と意思決定のプロセスに ESG の課題を組み込みます。
2 私たちは活動的な所有者になり，所有方針と所有慣習に ESG 問題を組入れます。
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ら機関投資家の企業への役割が重要視されており，最終的にガバナンス・コードから分離する形





















た，これを果たすために， （1） 受託者責任の果たし方の方針公表， （2） 利益相反の管理に関する方
針公表， （3） 投資先企業の経営モニタリング， （4） 受託者活動強化のタイミングと方法のガイドラ
インの設定， （5） 他の投資家との協働， （6） 議決権行使の方針と行使結果の公表， （7） 受託者行動






ト・オーナー＝委託者） とそれらから委託を受けて運用を行う運用者 （アセット・マネージャー） 
17  金融庁 ,「責任ある機関投資家」の諸原則≪日本版スチュワードシップ・コード≫ ～投資と対話を通じて企
業の持続的成長を促すために～ , スチュワードシップ・コードに関する有識者検討会 , 2014 年２月 26 日。コー
ド導入を表明した企業は，2018 年２月末時点で 219 社。また同コードは，機関投資家がおかれた状況に応じ
て責任を適切に果たす「プリンシパルベース・アプローチ」  （原則主義） を採り，また法的拘束力を有せずに
「コンプライ・オア・エクスプレイン」 （実施するか，実施しない場合は理由を説明せよ） ルールに基づくもの
である。尚，2016 年５月 29 日に改訂版スチュワードシップコードが公表された。
18  日経新聞「機関投資家規範の導入国続々 時価総額世界の 7 割超」2017 年 12 月４日。
19  金融庁，「責任ある機関投資家」の諸原則　≪日本版スチュワードシップ・コード≫～投資と対話を通じて
企業の持続的成長を促すために～ ＜改訂版＞ 2016 年 5 月 29 日 , p. 3。一方，企業においては，業務執行のモ
ニタリングを通して適切なガバナンス体制を構築するコーポレートガバナンス・コードが規定された。
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20  同上書 , p.5。
図表２　「責任ある機関投資家」の諸原則　≪日本版スチュワードシップ・コード≫
（出所）金融庁「責任ある機関投資家」の諸原則　≪日本版スチュワードシップ・コード≫～投資と対話を
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3.　ESG 投資と SWFs の投資原則
（1）ESG の定義と ESG 投資の現状 
　世界における ESG 投資の統計分析は，ヨーロッパの Eurosif，イギリスの UKSIF，アメリカ






，2016 年 ESG 投資総額は 22 兆 8,900
億ドルとなっており，2014 年の前回調査 18 兆 276 億ドルから 25% 増加となったとしている。ま
た国・地域別で見るとアメリカ，EU が世界の ESG 投資を牽引している。





（1） ネガティブ / 排除スクリーニング （Negative/exclusionary screening） : 特定の ESG 基準に
基づいて問題がある特定業種の企業を投資対象から除外する手法。
（2） ポジティブ / ベスト・イン・クラス スクリーニング （Positive/best-in-class-screening）: ESG
項目において評価される企業を選別して投資に組み入れる，もしくは投資比率を高める手
法。また特定産業・セクターの中から特に高く評価できる企業に投資をする手法。
（3） エ ン ゲ ー ジ メ ン ト， 株 主 行 動 / 議 決 権 行 使 （Corporate engagement and shareholder 
action）: 株主の立場から投資先企業に対して，対話や議決権行使を通じて，ESG への取り
組みを促すように企業行動に影響を与える手法。
（4） 規範に基づくスクリーニング （Norms-based screening） : グローバル・コンパクトなど国際
的に合意されている規範の基準を満たさない企業を投資対象から除外する手法。
（5） ESG インテグレーション （Integration of ESG factors） : 財務的指標の分析だけでなく，ESG
分析も投資の意思決定プロセスに組み込む手法。
（6） 持続可能テーマ投資 （Sustainability themed investing） : 気候変動，食糧，エネルギー，水資
源などの持続可能なテーマに関わる銘柄に投資する手法。






22  GSIA, Global Sustainable Investment Review, 2016. 
23  Ibid., p.6. 同報告書では sustainable investing の用語を用いている。これは ESG ファクターをポートフォリオ






















　SWFs の投資原則には 2008 年９月に制定された「行動規範・慣行に関する原則合意」 （Generally 
















24  中村みゆき『政府系ファンドの投資戦略－シンガポールの事例研究－』税務経理協会，2013 年。
25  IWG, Generally accepted principles and practices （GAPP） Santiago Principle, 2008. Oct.









株主権を行使すべきである （SWFs view shareholder ownership rights as a fundamental element of 




　第 13 原則では，「専門的で倫理的な基準は明確に規定され，SWF の関係者はその基準を周知
徹底すべきである」とあり，投資の意思決定プロセスにおける専門的で倫理的な基準の規定とそ
の周知を求めるものとなっている。また第 19 原則では，「SWF の投資の意思決定は，投資政策
や経済，財務状況を考慮した上で，リスク調整後リターンの最大化を目指すべきである」とした
上で，第 19.1 原則で，投資の意思決定が経済，財務状況以外に基づく場合は，その投資政策を





4.　SWFs における ESG 投資調査




の ESG 運用の調査は少なく貴重である。同調査を検討することから，SWFs が ESG を志向する
投資戦略を見る一つの手かがりとしたい。また調査は，2016 年 11 月～12 月に 29 ヵ国 291 機関
投資家を対象に行われている。そのうち 93 機関は公的機関投資家 （Official  Institutions : OIs） で




26  Ibid., p.11.
27  ここで記載している原則の翻訳は中村 （2013），前掲書による。














公的機関投資家は政策の影響を受けるものの，民間機関投資家 （Non-Official  Institutions: Non-
OIs） との ESG 運用のパターンは似通っているとしている。両機関とも 75% 程度が ESG を実施
しており，また保有資産の平均 25% 程度を ESG で運用しているとするが，ESG の浸透度は低く，
過半数は 10% 以下の資産で実施されているとしている。以下に ESG 投資に関する調査結果を示
していく。
　














ESG 運用の理由 : 本調査において ESG は異なる多様な手法とアプローチを有する包括的な概念
であると言及している。各機関投資家はそれぞれの受益者や経営者の異なる意見を有し，また
ESG に対する見解も異なるとしている。この点に関するアンケート調査では，ESG 戦略をとっ
29  金融庁，「責任ある機関投資家」の諸原則　≪日本版スチュワードシップ・コード≫ 2016 年 ,  p.5.






トオーナーとして分類される」としている。上場会社役員ガバナンスフォーラム HP : [https://govforum.
jp/member/news/news-news/news-management/management-management/14294/] [2017.12.18]
31  アルファ （α） 戦略とはベンチマークを上回るパフォーマンスを目指すアクティブ運用である。反対にベータ 
（β） 戦略とは市場全体の動きと連動したリターンを目指すパッシブ運用のことである。
32  確率は低いが，発生すると大きい損失を被るリスクのこと。









ESG ファクターを採用する動機 : 各機関投資家の ESG 運用における動機の違いを検討している。











と指摘している。また PPFs は他の機関投資家よりも明らかに多く外部専門家に ESG を委託す
深さ : ESG 運用された場合の ESG 資産の比率 (% )





(出所) Elliot Hentov, Alexander Petrov, "How do Sovereign Investors approach ESG Investing?", 
         State Street Global Advisors, 2017, p.4.
創価経営論集　第42巻 第２号 0
るとしている。また反対に SWFs は外部委託が少なく，従って ESG 採用は少ないと言及してい
る。
ESG 投資テーマに関する調査 : 同調査では，それぞれの機関投資家の投資プロセスにおいて特色
的な投資テーマの検討を実施している （図表４参照）。機関投資家に質問を行った投資テーマと
しては，ESG と関連する所得不均等 （income inequality），ジェンダー不均等 （gender inequality），
気候変動 （climate change），資源不足 （resource scarcity），他の環境課題 （other environment），








ESG 投資の手法に関する調査 : それぞれの機関投資家の実施している ESG 投資の手法に関す
る調査を実施している （図表５参照）。この調査では，投資手法として，排除スクリーニング 
（exclusionary screening），ベスト・イン・クラス投資 （best in class investing），テーマ投資 
（thematic investing），株主行動 （active ownership），ESG 統合 （full ESG integration），インパク
ト投資 （impact investing） の６つのカテゴリーに分類している （各手法に関しては，３章参照の
図表 4　投資プロセスにおける重点的投資テーマ
           所得不均等
ジェンダー不均等
気候変動




(出所) Elliot Hentov, Alexander Petrov, "How do Sovereign Investors approach ESG Investing?", 
         State Street Global Advisors, 2017, p.5.
( 注 ) 数値に関して，数値が高いほど重要性が高いことを意味する．
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こと）。第５図のように，SWFs は ESG 投資手法において他の機関投資家とは異なる選好性を
持っていることが分かる。本調査において，他の機関投資家はベスト・イン・クラスとテーマ
投資が多いのに対して，SWFs は排除スクリーニングとインパクト投資が多い結果となっている。




あろう。ここでは，相対的にみて SWF は ESG を含めて特殊な投資戦略を取ることは制約的で
あると言及されている。
投資ホライズン : 投資期間に関する調査では，公的機関投資家と民間機関投資家との間で顕著な
違いが見られた。特に公的機関投資家である PPFs と SWFs は同じように長期志向性が見られた。
同調査によると，10 年の投資スパンの考慮に関しては，民間機関投資家は公的機関投資家の 1/3
ほどであった。特に ESG は長期投資戦略と関連付けられるが，例えば，著者が検討しているシ
ンガポールの２つの SWFs は 10 年間を投資期間の基準としていると公表しており，これとも整
合的である。前述したように，SWFs は ESG が生み出す長期α戦略に対しては肯定的見解を持っ
ていた。
図表 5　ESG 実施の手法
          排除スクリーニング
ベスト・イン・クラス投資 
テーマ投資









CSR や持続可能性の普及とともに大きな転換を迎えた。2006 年の PRI 策定により，ESG ３ファ
クターを企業の投資決定プロセスにおいて考慮することが長期的利益につながるとの認識の変化








示したことである。以上のことから，当時の署名をした 62 機関から増加し続け，現在は 1900 機


















33  日本において年金資産運用者の間では，ESG を考慮する運用は受託者責任に反するとの見解が主流であった。
近年，ESG 要因と投資パフォーマンスとの因果関係を証明する研究成果がではじめておりリスク低減におい
て有効であるとの認識が広がっている。2016 年，GPIF が PRI の署名を表明して以降，他の機関投資家にも拡
大している。また東洋経済による ESG ランキングが公表されるなど企業側の取り組みに影響を与えている。
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　さらに，ノルウェー政府の政府年金基金 （NBIN） の事例は，SWFs が ESG 運用に転換するた
めの重要な先行例となるだろう。同機関は徹底的な情報開示と責任投資で長期志向の投資を行う
代表的 SWFs である。1997 年９月時点で資産総額は１兆ドルに到達し，世界の金融市場で上場
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